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ABSTRACT

El presente trabajo pretende explicitar las condiciones necesarias y
suficientes que deben cumplir las ventajas comparativas relativas entre
las dos ramas del swap para que ambas consigan reducir ¢l coste de la
financiacion de sendas deudas. Asimismo, se obtendra la relacion
entre los intereses a intercambiarse con el swap para que se produzca
dicho ahorro, sin necesidad de utilizar la curva de tipos de interés,
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Aplicacion de las ventajas comparativas relativas a las operaciones swap.

1. INTRODUCCION.

La liberalizacion de los mercados (y en concreto del mercado
financiero) como consecuencia de los avances tecnologicos y de la
eliminacion de las barreras legales a la movilidad de bienes, mano de
obra y capitales ha dado paso a un mercado globalizado con
negociacion continua (mercado de 24 horas). Esta globalizacion a
generado una segmentacién del mismo en "nichos" y los usuarios
tenderdn a ubicarse en aquel "nicho” en que tengan ventaja
comparativa relativa frente a otros usuarios.

En biologia se entiende por ventaja comparativa "la explicacion de por
qué las especies biolégicas que compiten por un nicho son superadas
por las comparativamente mas eficientes en ese nicho". La aplicacion
a la economia de las ventajas comparativas la formulé David Ricardo
afirmando que "en un sistema de comercio absolutamente libre, cada
pais invertira naturalmente su capital y su trabajo en empleos tales que

sean lo mis beneficiosos para ambos™.?

Dicha teoria la matenaliza en la conveniencia de la especializacion de
forma que "el pais que tiene una ventaja comparativa relativa a otro en
una produccién deberd especializarse en la misma" y "el valor de los
dos productos a comercializar entre de dos paises sera diferente del
valor interno de dichos productos dentro de cada pais, pero con una
limitacién: la relacion interna entre los precios de los dos productos en
cada uno de los dos paises”. En concreto, el éxito de la teoria de las
ventajas comparativas del mercado reside en identificar los "nichos”, o
segmentos del mercado, en que los que se puede ser fuerte y retirarse
de aquellos en los que, cotnparativamente, se es débil.

La globalizacion y liberalizacién del mercado financiero ha hecho
posible el desarrollo de la innovacion financiera, ya sea el disefio de
nuevos productos financieros o el disefio de nuevas estrategias
financieras. Uno de los objetivos de la innovacion financiera es el
control de riesgos financieros derivados de las fluctuaciones de los
tipos de interés y de los tipos de cambio. Un producto financiero

* Ricardo, David. "Principios de Economia Politica y Tributacién”. ED. Fondo de
Cultura Economica, México, 1973,
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derivado de la innovacion financiera es el "contrato swap" o "contrato
de permuta financiera". Como ya es sabido, el contrato swap es un
acuerdo entre dos sujetos, ambos endeudados en el mercado de
préstamos, a traves del cual se intercambian el pago de los intereses de
sus respectivas deudas.

Una de las preguntas que se podria formular es ;Qué persiguen los dos
sujetos con dicha operacidn financiera?. Si se acepta que el mercado
de préstamos es una parte especializada del mercado financiero global,
la operacién swap serd una operacion favorable a ambos si cada uno
de ellos se ha situado, dentro del mercado de préstamos, en el "nicho"
en que es mas fuerte, es decir, si cada uno de los dos sujetos se¢ ha
colocado en el lugar en que tiene ventaja comparativa relativa al otro.

Supongase la siguiente situacion: Dos sujetos, cada uno de un pais,
necesitan financiacién en una divisa distinta de la habitual; el mercado
de préstamos ofrece a cada uno de ellos préstamos a tipos de interés
fijo y a tipos de interés variable en cada una de las dos divisas. Si los
dos sujetos realizan un analisis de las ventajas comparativas relativas
entre los dos, comparando que tipos de interés es el mas favorable y
cada uno se endeuda al tipo de interés mas favorable relativamente al
otro, mediante el swap, podran conseguir la financiacién mas barata
que la que les ofrece el mercado y reducir riesgos financieros.

El objetivo del presente trabajo es determinar las condiciones
necesarias y suficientes que deben darse en las ventajas comparativas
relativas entre las dos ramas de un swap para que éste beneficie a
ambas; asi como, cuantificar el ahorro total de intereses y el reparto
del mismo entre las dos ramas.

2. VENTAJAS COMPARATIVAS DEL MERCADO.

Una pregunta previa a la realizacion de un swap de tipos de interés es
;bajo qué condiciones de mercado puede ser interesante realizar un
swap? Para responder a dicha pregunta es necesario analizar la
posicion que ocupan las dos ramas del swap en el mercado.
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Consideraremos que hay ventaja comparativa del mercado, en este
caso de préstamos, cuando una rama del swap estd en mejor posicion
que la otra para acceder a préstamos con intereses mas bajos.

Se supondra que ¢l mercado de préstamos ofrece préstamos a ambas
ramas con tipos de interés distintos, tanto en el segmento a tanto de
nterés fijo como en el de interés variables.

Antes de pactar un swap cada una de las ramas debera responder a
dos preguntas basicas: segin la situacion que tiene en el mercado de
préstamos (Es mas ventajoso endeudarse simplemente en la posicion
deseada al tipo de interés de mercado?; en caso de tener una respuesta
negativa debera responder a la siguiente pregunta ;Es mas ventajoso
endeudarse en la posicion contraria a la deseada y realizar un swap?

El estudio de las ventajas comparativas del mercado determinara el
"nicho" o segmento de mercado de préstamos en que deberd
endeudarse cada rama del swap.

2.1 SWAPS DE TIPOS DE INTERES.

Se abordaran las ventajas comparativas del mercado para los dos
grupos de swaps: fijo contra variable y variable contra variable,
teniendo en cuenta que la divisa es la misma para las dos ramas.

2.1.1. Swap fijo contra variable.

Consideremos la siguiente situacion: una empresa A desea tener su

deuda a tipo variable; otra empresa B desea tener la deuda a tipo fijo,
el mercado les ofrece a ambas préstamos a interés fijo y variable.
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IR

| Pregamatirofijo | Réstaroatipovaidie

Las dos empresas pueden acceder al mercado de préstamos a tipo fijo
y a tipo variable, siendo los tipos de interés los siguientes:

Empresa A Empresa B Swap

Tipo fijo I, I,=1,+Al !

W

Tipo variable | [ = Indice +a | I} = I, +Al" = Indice+a' | I, = Indice+ 3

sw

Se definiran:

Al =1,-1,, diferencia entre los tipos fijos que el mercado ofrece a
las dos empresas.

Al"=1/-1=a-a’, diferencia entre los tipos variables que el
mercado les ofrece.

Las posiciones que sc¢ pueden dar son:

LAI>0 y A" >0, la empresa B es la que estd mejor situada
globalmente que la empresa A.

Puede suceder:

. Al > Al en este caso la empresa B tiene mejor
posicion comparativa en el segmento de préstamos a
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interés fijo que la empresa A, luego A deberia
endeudarse a tipo variable y B a tipo fijo.

. Al <Al", en este caso la empresa B donde
mejor trato recibe, comparativamente con la empresa
A, es el segmento de préstamos a interés variable.
Luego A se deberia endeudar a fijo y B a variable.

2.AI <0 y Al" <0 ,entonces la empresa A globalmente estd mejor
situada en el mercado que la empresa B.

Puede suceder que:

. Al > Al", en este caso la empresa A tiene mejor
posicion comparativa en el segmento de préstamos a
interés variable que la empresa B, luego A deberia
endeudarse a tipo variable y B a tipo fijo.

» Al <AI', en este caso la empresa A donde
mejor trato recibe, comparativamente con la empresa
B, es el segmento de préstamos a interés fijo. Luego A
se deberia endeudar a fijo y B a variable para que al
realizar el swap hubiese posibilidades de reducir los
intereses de las respectivas deudas.

3.AI<0 y AI">0, en este caso la empresa A estd mejor

comparativamente en el segmento a interés fijo y la empresa B en el
segmento a interés vanable, luego A se deberia endeudar a fijoy B a
variable.

4. Al>0 yAl' <0, en este caso la empresa B estd mejor

comparativamente en ¢l segmento a interés fijo y la empresa A en el
segmento a interés variable, luego B se deberia endeudar a fijoy A a
variable.
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2.1.2. Swap variable contra variable (swap de bases).

El swap de bases es un swap de tipos de interés en el que las dos
ramas pagan intereses variables pero cada una de ellos referenciado a
un indice (base) distinto.

Indice, + o, l

Indice, + B,

| Préstamo a tipo variable ‘

] —

Indice, + B, l]ndice . o
2 2

‘ Préstamo a tipo variable |

El mercado ofrece a cada empresa tipos de interés referenciados a

cada indice:

Indice Empresa A Empresa B Swap
Indice, Indice, + o, Indice, + &', Indice + f,
Indice, Indice, + a, Indice, +a', | Indice, + 3,

Se definira como:

Alndice, = (Indice, + o) - (Indice, +a') ) =a, — ',

Alndice, = (Indice, + a,)—(Indice, +a',))=a, ~a',

a las diferencias de tipos de interés para cada catalogo.

Las posiciones que se pueden dar al comparar los tipos de interés que
el mercado ofrece a cada rama son:
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4. Alndice, <0 y Alndice, >0, la situaciéon es la contraria del caso
anterior, A estA mejor considerada que B en el mercado en el Indice,
y B esta mejor en el Indice,, luego A se endeudara al Indice, +a, y B
al Indice, +a',.

2.2. SWAPS DE DIVISAS.

Para realizar el analisis de las ventajas comparativas del mercado en el
swap de divisas s¢ deberd aceptar como hipétesis que cada rama del
swap tiene acceso a la divisa en la que desea finalmente pagar su
deuda sin tener que recurnir al mercado de cambios. Por ello, si una
rama del swap desea acabar pagando su deuda en la divisa y debera
endeudarse el mercado en la divisa x y después realizar el swap. Como
en el swap de divisa se realiza el intercambio de Nocionales al final
del mismo y se pacta en el origen un tipo de cambio, se dard la
relacion:

siendo, C, y C, los respectivos Nocionales.

2.2.1. Swap de divisas fijo contra variable.

En esta operacidn financiera una rama del swap pagard un interés fijo
en una divisa y la otra pagard un interés variable en otra divisa, con ¢l
swap se cambiaran el tipo de interés y la divisa,

Indice, + B,

LA .
Indice, + o,

Préstamo sobre C, } Préstamo sobre C,
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El mercado ofrece a cada rama los siguientes tipos de interés en cada
divisa:

| Empresa A Empresa B
Divisa x I Indice +a, | I} Indice +a',
Divisay I Indice, +a, I} Indice, +a',

Supdngase que A tiene acceso a la divisa v y que B tiene acceso a la
divisa x sin tener que acceder al mercado de divisas. Por otro lado, A
tiene la deuda en la divisa x y deseca reflejar sus deudas respecto a la
divisa y; B tiene la deuda en la divisa y pero desea tener reflgjada la
deuda en la divisa x.

La empresa A se endeudard en la divisa x y B en la divisa y, las
ventajas comparativas del mercado se realizardn comparando:

Empresa A Empresa B
I, I;
Indice +a, Indice +a’|

Al =1, -1, ser4 la diferencia entre el interés fijo que el mercado
ofrece a A y el interés fijo que el mercado ofrece a B.

Al" = Indice +a, —(Indice, + &' ) = (Indice, — Indice }+(a, —a',},

la diferencia entre los intereses variables que el mercado ofrece a cada
una de las ramas.

El estudio de las ventajas comparativas del mercado es idéntico que en
el caso del swap de tipos de interés fijo contra vanable.

18
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Las situaciones que pueden darse son:

1. AI>0y Al >0, la empresa B estd mejor globalmente que la
empresa A.

»  Al>Al", B esta mejor tratada que A en el interés fijo,
luego B se endeudar4 a fijo y A variable.

= AI<Al", B estd mejor tratada que A en el interés
variable, luego B se endeudard a interés variable y A a

interés fijo,

2. Al <0 y AI" <0, la empresa A esta mejor globalmente que la
empresa B

» AI>Al", A estd mejor tratada que B en el interés
variable, luego B se endeudara a fijo y A variable.

= Al <Al", A esta mejor tratada que B en el interés fijo,
luego B se endeudara a interés variable y A a interés fijo.

3. Al >0 y Al" <0, B esta mejor tratada que A en el interés fijo
y A mejor que B a interés variable.

4. Al <0 y AI” >0, B estd mejor tratada que A en el interés variable
y A mejor que B a interés fijo.

2.2.2, Swap de divisas variable contra variable.

En este swap ambas empresas desean tener el tipo de interés de su
deuda a interés variable, pero desean cambiar de indice y de divisa.

19
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Indice?, + P,

[. e 7] —— e - .
, Indice *; + p;
Indice *, + o, l llndice—‘"z +at,
l Préstamo sobre C, 1 | Préstamo sobre C, |

El mercado ofrece a ambas los siguientes tipos de interés para cada
divisa:

Empresa A Empresa B

Divisax | pudice’ +af | Indice’ + a, |Indice’ +a' | Indice; +a';

Divisay | [ndice +a | Indice] +a | Indice] +a" | Indice] +a"}

y el tipo de cambio serd d,; .

Para el analisis de las ventajas comparativas del mercado se debera
tener presente los siguientes tipos de interés:

Indice Empresa A Empresa B
Indice, Indice + o Indicel +a'/
Indice, Indice; +a; Indice) +a",

Sean:

Alndice, = Indice + a] — (Indice] +a ') = (Indice] — Indice] )+ (a] —a'}’

la diferencia de tipos de interés referenciados al Indice, .

20
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Alndice, = Indice; + a; — (Indice; + a'}) = (Indice; — Indice; )+ (a; —a'y)

, la diferencia de tipos de interés referenciados al Indice, .

Las situaciones que pueden darse son idénticas al swap de bases de
tipos de interés:

1. Alndice, >0 y Alndice, >0, la empresa B estd mejor globalmente
que la empresa A. '

. Alndice > Alndice,. La Empresa B debera

endeudarse al Indice] +a') .

o Alndice, < Alndice, La Empresa B debera
endeudarse al.

2. Alndice <0 y Alndice, <0, la empresa A esta mejor globalmente
que la empresa B :

. Alndice, > Alndice,. La Empresa A dcberd

endeudarse al Indice; +a; .

. Alndice, < Alndice,. La Empresa A debera

endeudarse al Indice; +a; .

3. Alndice, <0 y Alndice, >0, la Empresa A se endeudard al

Indice] +a y la empresa B al Indice] +a’;.

4. Alndice, >0 y Alndice, <0, la Empresa A se endeudard al

Indice; +a; y la Empresa B al Indice’ +a".

El siguiente cuadro recoge las posiciones en el mercado de las dos
ramas del swap:

21
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swap de interés

fijo contra variable

Al <AI" =>Aal I, yBal Indice+a’

Al >Al' = Aal Indice+a yBal I

variable contra variable

Alndice, < Alndice, = A al Indice, +a, y B
al Indice, +c',
Alndice, > Alndice, = A al Indice, +a, y B

al Indice +a',

swap de divisas

ftjo contra variabie

Al <Al' = Aal I} yBal Indice, +a',

Al >Al" = Aal Indice, +a,  yBal I

variable contra vanable

Alndice, < Aindice, = A al [ndice] +a, y B
al Indicel +a";
Alndice, > Alndice, = A al Indice; +a; y B

al Indice] +a")

2. CONDICIONES NECESARIAS Y SUFICIENTES QUE
DEBEN CUMPLIR LAS VENTAJAS COMPARATIVAS PARA
PODER REDUCIR EL TIPO DE INTERES.

Una vez cada una de las ramas del swap conoce su mejor posicion en
el mercado es necesario determinar bajo que condiciones de mercado
se puede conseguir una rebaja del tipo de interés final que pagara cada

una dJe ellas.
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Se determinaran las condiciones necesarias y suficientes para cada
uno de los cuatro grupos de swaps. Ademas, se determinara el ahorro
de total de intereses que ¢l mercado les permite y la relacion entre los
tipos de interés a intercambiarse en el swap para que dicho ahorro sea
factible.

31. SWAP DE TIPOS DE INTERES FIJO CONTRA
VARIABLE.

Supongamos que la empresa A se endeuda a tipo fijo por ser su mejor
posicion relativa en el mercado, luego la empresa B se endeudara a
tipo variable. Si ambas empresas desean, ademas de cambiar su
estructura de deuda, reducir los interés a pagar por sus respectivas
deudas mediante un swap debera cumplirse que el interés final a pagar
debera ser inferior al que le ofrecia el mercado.

El siguiente cuadro recoge los intereses a pagar y cobrar por las
empresas A y B mediante el swap:

Pago de intereses Empresa A Empresa B
Interés del préstamo I, Indice+ o'
Interés a pagar del swap Indice+ § I
sw
Interés a cobrar del swap 7 (Indice+ )
Interés final 1, +Indice+ B-1,, | Indice+a'+1  -(Indice+ )

Para que la empresa A puede tener la deuda a interés variable, la
empresa B a interés fijo y obtener ambas un interés final inferior al
que le ofrece el mercado debe verificarse que:

I, +Indice+ -1 <Indice+c (0.1)

y Indice+a'+ 1, —(Indice+ By <1, (0.2)
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es dectr,

! —Undice+a) <! ~(Indice+ ) <I, —(Indice+aV T, —a<l - f<],—a'
El diferencial de intereses que el mercado ofrece a la rama que se ha
endeudado a fijo debe ser inferior al diferencial de intereses del swap
v ambos inferiores al diferencial de intereses fijo-variable que el

mercado ofrece a la rama que se ha endeudado a vanable.

De la desigualdad anterior se obtiene la condicidn necesaria para que
puede obtenerse una rebaja en el tipo de interés final,

I, ~-I,<a-a'
El ahorro de intereses para cada rama sera:
» Para la empresa A: De (0.1)
a-1,-p+1 =h,>0
o Para la empresa B: De (0.2)
I—o+p-1_=h >0
de donde, el ahorro total sera:
h=h,+hy =, 1) (a'"-a)
Ademds, como debe cumplirse que

‘[.-f _a+h.4 :‘[sw _ﬁ
IB fal_hﬁ‘ :‘[sw“ﬂ

Sumando ambas igualdades,
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(h,—h)+ (I, +1)—(a+a))
2

]SW - ﬁ =

Cualquier combinacion que esté sobre la recta

+(hA—hB)+(1A+IB)—(a+a')
2

1, =B

dard como resultado final el ahorro total de intereses A.
Para cada valor de f se¢ obtendra el interés fijo del swap que debera
pactarse para poder obtener la reduccion del tipo de interés.

Supuesto 1 (FIJO CONTRA VARIABLE):

El mercado ofrece a cada empresa los siguientes tipos de interés:

Interés Empresa A Empresa B

Fijo 9% 10%
Variable Libor+50p.b. Libor+90p.b.

La empresa A desea tener su deuda a tipo variable y la empresa B la
desca tener a tipo fijo. Ambas desean realizar un swap si con ¢l
pueden tener la estructura de deuda deseada y reducir el tipo de interés

final. Para ello, el diferencial de intereses del swap, Al , debera estar

5w

comprendido entre los siguientes valores:
[,-1;=9%10%=-1% y a-a'=50p.b.- 90p.b.=-40p.b.

Como -1%<-40p.b. se verifica la condicion necesaria para poder
obtener una rebaja de intereses para ambas ramas, endeudandose A al
9% y B al Libor+90p.b.

El aherro total de intereses es de

25



Aplicacion de las ventajas comparativas relativas a las operaciones swap.

(I-1,) - (e'-a)=10% - 9% - (90p.b.- S0p.b.) = 60p.b.

Supdngase que A y B acuerdan repartirse el ahorro de intereses, si
h,=20p.b. entonces h,=60p.b. - 20p.b = 40p.b, esto quiere decir que
el swap debera verificar:

9%-50p.b.+20p.b. = 8%+70p.b.
10%-90p.b.-40p.b. = 8%+70p.b.

para el Libor y para cualquier § el tipo fijo del swap debera ser:

, (20pb-40p.b.)+(9%+10%) - (50p.b+90p.b.)
2

I,=8 =3 +8%+70p.b.

lo que determina las condiciones del swap. Por ejemplo, para f=30p.b.
el swap que debera pactarse es 9% contra el Libor+30p.b.

El interés tinal pagado por cada una de las dos ramas del swap sera:

-

Empresa A Empresa B
Interés del préstamo 9% Libor+90p.b.
Interés a pagar por el swap | Libor+30p.b. 9%
Interés a cobrar por el swap -9% -Libor-30p.b.
Interés final Libor+30p.b. 9,6%

La empresa A obtiene la deuda a tipo variable y con una rebaja de
20p.b.; la empresa B consigue su deuda a interés fijo y con una rebaja
de 40 p.b. en el tipo de interés.
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3.2. SWAP VARIABLE CONTRA VARIABLE.

Supéngase que la empresa A estd mejor situada respecto a la empresa
B en el segmento de tipos de interés indiciados al Indice,; la empresa

B deberd endeudarse al tipos de interés indiciados al Indice, .

Los intereses que pagara cada rama seran:

Pagos EmpresaA EmpresaB

Interés préstamo Indice, + Indice, + a,
Pagos swap Indice, + B3, Indice, + f,
Cobros swap —(Indice, + ) —(Indice, + f,) |
Pagos netos Indice, +a, —(f, - B,) | Indice, +a',+{(f - 5,

Ambas empresas obtendran una reduccion del tipo de interés si:

Indice, + o, — (B, — B,) < Indice, + a, (0.3)
Indice, +a',+ (B, — B,) < Indice, + o' (0.4)

es decir,
a,-a, <ﬂz 'ﬂz Y ﬁl 'ﬂz<a ’1 'alz
lo que permite obtener la condicion suficiente
a, 'a1<181 '132 < '1 - '2
siendo la condicion necesaria

L] 1
- <a,-o 2

27



Aplicacion de las ventajas comparativas relativas a las operaciones swap.

El swap permitird cambiar el indice de referencia de la deuda de cada
empresa y, ademas, el interés final pagado por cada una de las ramas
serd inferior al que les ofrece el mercado s1 se venfica que la
diferencia entre los marginales del indice que da mayor ventaja
comparativa es menor que la diferencia de los marginales del otro.
El ahorro total de intereses que se obtendra sera:
e Para la Empresa A: De (0.3)
a, —a, +(B-f,=h,>0
e Para la Empresa B: De (0.4}
a'\—a',—(fB,-B,)=h>0

luego, el ahorro total asciende a:
h=h,+h,=(a,—a',)~{a —a' )= Alndice, - Alndice,

El swap se debera pactar de forma que se verifiquen (0.3) y (0.4),
luego sumando ambas 1gualdades anteriores,

_(h—hy)+(a +a')—(a,+a',)

ﬂl_ﬁz_ 9

lo que permite poner un indice en funcidn del otro:

(h,~h)+{a, +a')—(a,+a',)
2

ﬂ1:ﬂ2+
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Supuesto 2 (SWAP DE BASES).

A las empresas A y B el mercado les ofrece las siguientes condiciones
para préstamos a interés variable, referenciados a distintos indices:

| Empresa A Empresa B
Indice, Libor+100p.b. | Libor+80p.b.

Indice, Euribor+75p.b. | Euribor+25p.b.

Mediante el andlisis de las ventajas comparativas del mercado la
empresa B estd mejor situada que A en los dos segmentos del
mercado. Ademas la diferencia en el Libor es menor que la diferencia
en el Euribor, luego comparativamente B estd mejor situada que A en
el segmento de préstamos al Euribor.

Si la empresa A quiere tener su deuda indiciada al Euribor y la
empresa B la quiere tener al Libor y, ademas, conseguir que la
financiacién final sea inferior a la que les ofrece el mercado ambas
deberan posicionarse en el mercado en el segmento que les es mas
favorable comparativamente y, después, realizar un swap. Luego, B
debera endeudarse al Euribor+25p.b. y A deberda endeudarse el
Libor+100p.b.

Para que realmente se produzca una reduccion de los intereses finales
se debe cumplir la condicion suficiente:

100p.b. - 80p.b.=20p.b.<A3 -B,<75p.b. - 25p.b.=50p.b.

El ahorro total de intereses sera:

(75p.b-25p.b)-(100p.b-80p.b)=30p.b.
Supongase que A quiere un ahorro de 20p.b entonces B sélo podra
conseguir un ahorro de 10p.b. Para que ello sea posible, el swap que

debera pactarse debera cumplir la siguiente relaciéon entre los
marginales de cada indice
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10p.b+(100p.b+80p.b) - (75pb+25pb) _,

+45p.b.
5 1 74P

B =p
Ecuacion de una recta que verificara siempre la condicién suficiente al
ser f,-f3,=45p.b, valor comprendido entre 20p.b. y 50p.b.

Si se fija B,=20p.b. entonces fB,=65p.b. con lo que el swap a pactar
seria: Libor+65p.b. contra Euribor+20p.b.

El interés final que acabara pagando cada rama del swap seré:

Empresa A Empresa B
Interés del préstamo Libor+100p.b. Euribor+25p.b.
Interés a pagar por el swap Euribor+20p.b. Libor+635p.b.
Interés a cobrar por el swap (Libor+65p.b.) _(Euribor+20p.b.)
Interés final Euribor+55p.b. Libor+70p.b.

3.3. SWAP DE DIVISAS FIJO CONTRA VARIABLE.

Dado que en este tipo de swap interviene el tipo de cambio pactado
para el intercambio de los Nocionales, se analizardn dos situaciones
posibles.

3.3.1. La Empresa A se endeuda a tipo fijo en la divisa x.

La Empresa B se endeudara a interés vanable en la divisa y.

Los intereses finales que pagara cada una de las ramas serdn:
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Intereses Empresa A Empresa B
Préstamo C-I C)__ ‘(Indicey +a 'y)
Pagos del swap C,(Indice,+ ) C-I,
~Cobros del swap -C I, -C (Indice_+ j3,)
Intereses tofales® Cody—1,)8C (Indice, { C (a',- B,)DC 1
u |

C
Al ser C. =d, C, y C = y ~ la Empresa A acaba pagando un
x:y
interés variable en la divisa y, y la Empresa B pagara un interés fijo en
la divisa x, que es lo que deseaban ambas. Para que, ademas, el tipo de
interés final sea inferior a lo que el mercado les ofrece debe cumplirse
que:

C.AI* - I)® C, (Indice, + B,) < C, (Indice, +a,) (0.5)

C, '~ B)YDC AL <C, 1 (0.6)

Aplicando la conversién a una divisa, de las desigualdades (0.5) y
(0.6) se obtiene que:

d, Ti—a <d, I, —[)’y

x/y

'
."‘

d, 1,-B, <d

. x —
xiy ‘[B «a
& con lo que la condicidn suficiente es:

FX Y JE oyt
d, Ti-a, <d, I5 -8 <d, I;-a'

* Se wtiliza ¢] simbolo & para indicar la agregaciéon de cantidades monetarias referidas a divisas
diferentes. Para poder sumarlas es necesario convertirlas a una misma divisa.
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y la condiciOn necesaria sera:
AT s oyt
d., (I-1p<a,-a,

El ahorro de intereses que obtiene cada una de las ramas del swap
sera:

o Para la empresa A: De (0.5)

(a,-d. T)-(B, —d,, 1)) =Hh; sobre C, (0.7)

e Para la empresa B: De (0.6)

X 1 ' 1 x x
[Ig—a‘a’ ‘\'}+[Tﬁy —]w]=k3 sobre CX

xiy
es decir,

(d,,I;-a' )+(B, —d, 1) =d.. by sobre C,  (0.8)
Sumando (0.7) y (0.8) , el ahorro total de intereses serd:

h=h—d,, = (e, ~a')~d, I 1})

. , h—h
Supéngase que s¢ fija A} entonces, s, =——=, cada una sobre su

X'y
respectivo nocional.

Las condiciones con que se debera pactar el swap se obtendran de las
igualdades (0.7) y (0.8)
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(k,—d,,,h)+d

oy L+ ) (o, rer'))

2

dx,’y I;w - ﬁy =

obteniéndose la recta que relaciona el interés fijo del swap con el
marginal del interés variable:

1 N () —d.,h5)+d,, TS+ )~ (a, +a',)
d + 2

3.3.2. La Empresa A se endeuda a tipo variable en la divisa x.

En este caso al empresa A se endeuda al Indice, + o enla divisaxy

la empresa B e endeuda al interés f; en la divisa y.

El interés final pagado por A y por B sera inferior al que les ofrece el
mercado si se verifica:

Cola,-B)DC L, <C I} (0.9)
C, Uy —1)DC (Indice + B,)<C, (Indice_+a’',) 0.10)
Haciendo la conversion a una misma divisa, la condicién suficiente es:
]1)9; _dx:‘y.a‘x < ]}’ _dxfy.ﬁx < I‘{ _dxfy.ax

W

y la condicion necesaria seré:

dx,y‘(ax -a'y<I-1I;
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Si se verifican estas condiciones, el ahorro de intereses que obtendra
cada rama del swap asciende a:

e Para la Empresa A: De (0.9)
(1 ~d,, o)~ ~d, B)=H >0 0.11)
siendo, /; el porcentaje de ahorro sobre C.
e Parala Empresa B: De (0.10)
d,. o —-In+,-d, Br=d, h>0 (0.12)

siendo, &, el porcentaje de ahorro sobre €.

El ahorro total de intereses ascendera a:

h="h, +dx,-y'h§ =({; —I;f)—dx;_‘,-(ax -a')

Ly
4, pudiendo encontrar las

Si se fija el valor de 4}, entonces /&, =
xly

relacion entre los tipos de interés del swap que pgaranticen dicho

ahorro de intereses.

De la suma de (0.11) y (0.12) se obtiene la recta que dara las
condiciones a las que debera pactarse el swap es:

1 —d, B (d.., by -h ]+(1w;1) d, (a +a')
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Supuesto 3. (Swap de divisas fijo contra variable)

El mercado ofrece a cada una de las ramas del swap tipos de interés
para cada una de las divisas:

Divisa Empresa A Empresa B

9% 10%

Indice +50p.b. Indice_+30p.b.

10% 12%

Indice, +80p.b. Indice, +90p.b.

El tipo de cambio pactado para el intercambio de Nocionales es
d,,=0.9. Se va a suponer que la Empresa A puede tener divisa y sin

tener que ir al mercado de cambios y la Empresa B puede tener divisa
x de la misma forma. Si la empresa A se endeuda en la divisa x y la
empresa B se endeuda en la divisa y, el swap permitird que ambas
ramas acaben pagando su deuda en la divisa adecuada.

El andlisis de las ventajas comparativas del mercado debera
determinar cual es la rama del swap que mejor situada estd en el
mercado:

Interés de mercado | Empresa A( divisa x) | Empresa B (divisa y)
Fijo 9% 12%
Variable Indice,+50p.b. Indice, +90p.b.
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Si en el momento de negociar el swap el Indice =6% y el
Indice,=4%, el resultado es que A esta mejor que B en el segmento

de préstamo a tipo fijo, mientras que B esta mejor en el segmento de
préstamos a interés variable al ser:

9%-12%<0 e Indice, +50p.b. - (Indice, +90p.b.)>0

Ademas, se cumple la condicidn necesaria para que pueda haber un
ahorro de intereses:

0.9:(9% - 10%) < 80p.b. - 90p.

luego, la Empresa A se endeudara a tipo fijo en la divisa x y la
Empresa B se endeudara en la divisa y a tipo variable.

El ahorro total de intereses asciende a;

(80p.b - 90p.b) - [0.9(9% - 10%)]=80p.b.

Si la Empresa A quiere un ahorro de h} =44p.b ., la Empresa B sélo se

podrd ahorrar hy= z%%_bl =40p.b.

Para que sea posible dicho ahorro de intereses, el swap debera
pactarse teniendo en cuenta que la relacion entre el interés fijo del
swap y la tasa marginal del variable del swap debe ser

r _019 [ B {(44p.b.- 0.9'4Op.b.)+0.9(920/ﬁ+100/0) - (80p.b.+90p.b.)j _019_ (B+7.74%

A modo de ejemplo si se pacta f=36p.b. entonces I, =9.% , el swap

a pactar serd Indice +36p.b. contra el 9%:
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El interés final pagado por cada una de las ramas del swap asciende a:
o Para la Empresa A

C, (9% - 9%)®C, (Indice +36p.b.) = C (Indice, +36p.b.}<C, (Indice +80p.b.)
e Para la Empresa B

C,-54pb.®C, 9% = cx-[ 5;"9"’

+9%W =(C_-(9%+60p.b.)<C, - 10%
/

Como puede comprobarse, la empresa A se ha ahorrado 44 p.b. y la
Empresa B 40p.b.

3.4, SWAP DE DIVISAS VARIBLE CONTRA VARIABLE.

Supongase que la Empresa A tiene acceso a la divisa y y la Empresa B
a la divisa x, luego A se endeudara en la divisa x, B se endeudara en la
divisa v, después realizaran el swap.

El mercado ofrece tipos de interés para cada indice y para cada
divisa:

Divisa Empresa A Empresa B
Indice] + a; Indice + o'
* Indice; + a; Indice; +a'}
oy
Indice + Indice’ +a"
Y
frr ¥ , ,
Indice; +a; Indice) + ",
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El andlisis de las ventajas comparativas se realizara entre:

Empresa A Empresa B
Indice] + a Indice] +a”
Indice; +a; Indice; +a;

Se analizaran las dos posibles situaciones.

3.4.1. La Empresa A se endeuda al Indice.

Luego, la Empresa B se endeudara al Indice; .
El pago neto de intereses de las dos ramas del swap asciende a:

Intereses Empresa A Empresa B

Interés préstamo C. -(Indice] +a) C, (Indice] +a'y}
Pago swap C,-(Indice} + ) C, (Indice| + )
Cabro swap -C_(Indice’ + £) -C, (Indice; + f3;)
wees it | Co(a — F)DC, (Indice] + B) | C, (e - f2Y® C,(Indice] +

Para que ambas ramas del swap reduzcan el tipo final debe cumplirse
que:

C (e - YO C, (Indice} + f) < C, (Indice} +a)  (0.13)

C, (a5 - B)DC (Indice] + B1) < C, (Indice] +a'}) (0.14)
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;-De (0.13) y (0.14) y teniendo el cuenta el tipo de cambio pactado para
105 Nocionales, d_, , se obtiecne la condicidén suficiente para que se

xiy?

pueda reducir el tipo de interés:

o

P =L ¥ ey Y 133
'dx:’_r al az < dx;’y ﬂl ﬂZ < d.\'.‘y a 1 124 2
siendo la condicion necesaria:

{of —a')<a) —al

xll

A_{- -

éApllcando el tipo de cambio para operar e¢n una misma divisa, ¢l
ghorro de intereses sera:

¢ Para la Empresa A: De (0.13)

S

C {( ~d, . &) +(d,., B - B)]|=hC, (0.15)

¢ Parala Empresa B: De (0.14)

X ] 1 X 1
cx-[(an—;—-aa—(ﬁl -

xly

v )} =hyC, (0.16)

E El ahorro total de intereses ascenders a:

ey S

h=k,+d, W =(a) -a%)~d, (@ -a"

E 2 1y
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Supodngase que la Empresa A desea un ahorro de #;, la Empresa B
_
solo podra acceder a un ahorro de #; =h—'*, cada uno sobre su

respectivo Nocional.

La relacidon entre las tasas marginales de los intereses del swap se
obtendra de las igualdades (0.15)y (0.16):

1 (L (e —d, oy )+d, e+ a) (o vah)

S+
d 2

recta que determina las condiciones a las que debe pactarse ¢l swap
para conseguir el ahorro de intereses que el mercado permite.

3.4.2. La Empresa A se endeuda al Indice;.

Luego, la Empresa B se endeudard al /ndice’. El pago neto de
intereses sera:

Intereses Empresa A Bmpresa B
Interés préstamo C_(Indice; +a3) C,(Indice/ +a')
 pagoswap C,(Indice! + B) C.(Indice} + )
Cabro swap -C (Indice; + f3;) -C,"(Indice] + ')

eresnat | C(a; — B)®C (Indice) + ) | C,(a' = B)®C (Indice; +

Para que ambas ramas del swap reduzcan el tipo final debe cumplirse
que:

C {ai - f5YDC, (Indice! + ) < C,-(Indice! +a?)  (0.17)
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C, (@'~ 3@ C (ndice; + B) < C,(Indice] +a) (0.18)

De las dos desigualdades anteriores (0.17) y (0.18) se obtiene la
condicidn suficiente:

e ¥ R v . _ 3%
dx-’y (13 al <d,l.'|. ﬂ2 )Bi <dxfy @ 2 a |

siendo la condicion necesaria:

dr»'y‘(a; ma’;) < aly _a'-l';

El ahorro total de intereses sera;

e Para la Empresa A: De (0.17)
C (@ —d,  a)+d. B -BY|=hiC, (019

o Para la Empresa B: De (0.18)

(az—d—a”) (B - : — B | = hyC, (0.20)

xR ::'}-
El ahorro total de intereses asciende a:
h=h,+ dx,}xh; =(a —a) - dx,y-(a; -

La relacion entre las tasas marginales de los intereses del swap se
obtendran de las igualdades (0.19) y (0.20):

(B} —d,, hy)+d,, (o +a)-(a} +a}

2

Ill

Br=d, p -
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recta que determina las condiciones a las que debera pactarse el swap.
Supuesto 4 (Swap de divisas variable contra variable).

El mercado ofrece a las dos ramas del swap los siguientes tipos de
interés en cada una de las dos divisas:

Divisa Empresa A Empresa B
| Indice; +70p.b. Indice; +90p.b.
X Indice} +90p.b. Indice}+100p.b.
Indice; +90p.b. Indice +40p.b.
Y .
Indice; +100p.b. Indice; +70p.b.
L

El tipo de cambio pactado para el intercambio de Nocionales es
d,,=0.8. Supongase que la Empresa A puede acceder a la divisa y y

la Empresa B puede acceder a la divisa x sin tener que acudir al
mercado de cambios. La Empresa A se endeudara en la divisa x y la
Empresa B en la divisa y, con la finalidad que con el swap la
financiacion fa obtengan en la divisa deseada y a un tipo de interés
inferior al del mercado.

Para saber en que segmento debe posicionarse cada rama del swap se
comparara.

Interés de mercado | Empresa A Empresa B
Indice, Indice; +70p.b. Indice{ +40p.b.
Indice, Indice; +90p.b. Indice; +70p.b.
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En el momento de realizar el swap se sabe que Indice]=5%,
Indice;=5%+50p.b ., Indice;=4%, Indice}=5%, luego,

Alndice, = (5%+70p.b.) - (4%+40p.b.}=1,3% >0
Alndice, = (5%+50p.b.+90p.b.) - (5%+70p.b.)=70p.b. >0

La Empresa B esta mejor considerada en el mercado que la Empresa
A, pero sobre todo en el segmento de tipos de interés referidos a la

base del Indice,, luego B se debera endeudar al Indice/ +40p.b. y A
al Indice; +90p.b.

La condicidn necesaria para poder obtener un ahorro de intereses es:

0.8-(90p.b. - 100p.b.) < (80p.b.-40p.b.) <> -8p.b.< 40p.b.

El ahorro total de intereses que podrdn obtener asciende a:

(80p.b. - 40p.b.) - 0.8:(90p.b. - 100p.b.)= 48p.b.

Supdngase que la Empresa A desea un ahorro de hl=24pb., la

48p.b-24p.b.

Empresa B solo podrd ahorrarse hy= =30p.b. y la

relacion entre las tasas marginales de los intereses a pactar por el swap
sera:

g é { 7 +(24p.b.-24p.b.)+0.8-(90p.l;+1(1)p.b.)-(80p.b.+40p.b.)}: 0_; (B +16pb)

Por ejemplo, para
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,81’=28p.b.:>ﬁ;‘=ﬁ-(28p.b.+16p.b.)=55p.b., luego, el swap a

pactar sera: Indice; +55p.b. contra Indice] +28p.b.

Los intereses finales que pagard cada rama ascendera a:
e Para la Empresa A:

0.8:(90p.b. - 55p.b.) + (Indice/ +28p.b.)=Indice/ +56p.b.<Indice; +80p.b.

¢ Para la Empresa B:
L (40p.b. - 28p.b.)+{Indice] +55p.b.}=Indice; +70p.b.<Indice; +100p.b.
0 8 2 2 2

Como puede apreciarse ambas consiguen tener la reduccién de
intereses inicialmente determinados.

3. APLICACION DE LOS RESULTADOS.

Se han obtenido mediante relaciones formales las condiciones que
debe dar el mercado a ambas ramas del swap para que puedan
aprovecharse de las ventajas comparativas del mercado. Sin embargo,
se debe reflexionar sobre la posibilidad real de aplicacion de dichos
resultados en el ambiente financiero actual.

Si aceptamos que los patrones actuales de la politica economia van a
mantenerse en el futuro, nos encontramos con la desaparicién de
divisas en el mercado financiero europeo y, por otro lado, la
implantacion de una politica financiera y monetaria comin en 11
paises de la Uniéon Europea que reduce el margen de maniobra
considerablemente ya que los criterios de convergencia van dirigidos a
homogeneizar el precio del dinero dentro de la Union Europea. Con el
tiempo esta homogenizacion se extenderd al resto de los paises que
progresivamente se vayan incorporando a la misma, lo que deja ver un
mercado financiero con unas diferencias de tipos de interés cada vez
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mas reducidas. La consecuencia que se derivara de este escenario sera
una disminucion considerable de las "ventajas comparativas del
mercadoe", Si, ademas, se debe sumar el coste de transaccion de la
propia operacién swap, nos podemos encontrar que no haya realmente
"ventajas comparativas del mercado”, quedando este tipo de
operaciones relegadas a su funcidn inicial: ¢l cambio de la estructura
de una deuda con la finalidad de reducir riesgos de tipos de interés y
de tipos de cambio.
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